



Y CAMBIARlA DEL BANCO CENTRAL 
INDEPENDIENTE 
L a percepción sobre la política económica en Colombia es con fre-
cuencia dominada por el análisis de la coyuntura. Por ello es útil una 
visión ele n1ás largo plazo respecto a las políticas monetaria y can1biaria 
que el Banco de 1a República ha seguido desde cuando se estableció la 
indepen lencia de la banca central en la Constitución Política de 1991. 
Más aún , si se considera que al tietnpo que se daba esa transición hacia 
la independencia del Emisor se presentaban reformas de orden econó-
n1ico de gran envergadura e impacto sobre la econotnía colon1biana y 
un contexto internacional de a.lta volatilidad. 
En este docutnento se presenta un recuento de lo que fueron las con-
diciones para la in1pletnentación de políticas económicas en el marco 
de la transición hacia la banca central independiente, haciendo étúasis 
en las poi íticas monetaria y catnbiarias del Banco ele la República, 
entidad que ostenta la responsabilidad constitucional en esta materia. 
/. UN NUEVO MARCO INSTITUCIONAL 
En el marco de la nueva Constitución colon1biana de 1991, el Banco ele 
la República se establece como la autoridad monetaria, cambiaría y 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
crediticia de Colombia. Dentro de esta nueva estructura, el Banco fija d e 
acuerdo con el Gobierno Nacional los objetivos de la política n1onetaria 
y es independiente en la in1plementación de las políticas. La Constitu-
ción también establece que el Banco debe velar por el mantenimiento 
de la capacidad adquisitiva de la moneda colombiana. Para mantener 
su independencia, la Constitución estableció que los miembt·os de la 
Junta Directiva del Banco de la República habrían de ser elegidos por 
períodos de cuatro años prorrogables, siendo sólo dos de ellos ree•n-
plazados cada cuatro años. De esta manera se redujo la capacidad de 
influencia del Gobierno sobre las decisiones de la autoridad' . 
La nueva estructura del Banco de la República aparece en un entorno 
económico y político que trajo consigo cambios significativos. A princi-
pios de la década de los noventa la economía colombiana fue expuesta 
a una mayor cotnpetencia de productos del exterior y se comenzó a 
desmantelar el control de catnbios, como parte de la aceleración del 
proceso de internacionaJización que se había puesto en marcha en 1989. 
Los controle a las transaccione en moneda extranjera se elinlinaron, 
lo que supuso la necesidad de "crear" el n1.arco institucional y de políti-
ca para el funcionamiento de un mercado carnbiario libre . E ' te fue uno 
de los cmnbios sustanti os que trajeron las reforn1as. Para entonces, el 
país llevaba 25 años con una tasa ele cambio ajustada tnecliante 
devalua iones adrninL tracias diariamente , fijándose una tasa a la cual 
el En1is r co1npraba y vendía todas las divisas que se ofre ían o deman-
daban. Adicionalment ·, todas la. operaciones de cambio se hacían por 
el Banco de la República y dentro de reglamentaciones detalladas expe-
didas por éste . 
Paralelo al proceso de internacionalización de la economía, se pri ati-
zaron varias empresas públicas y bancos y se inició un proceso de 
desregulación del sistema financiero , Lo que, a su vez, supuso retos al 
Banco de la República como autoridad fuente de liquidez de última ins-
tancia. 
Las reformas fueron necesarias y de eables en la coyuntura de la épo-
ca, pero no hicieron fácil el manejo ele la política monetaria, pues éstas 
se dan en una época de desequilibrios tnacroeconómicos: alta infla-
ción, déficit en cuenta corriente , e ingresos de capital en momentos en 
que se libera la cuenta de capital. 
Consfttución Política de Colombia, 1991 , Título 12, capítulo 6. 
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IL Los RETos DE POLÍTICA EN Los AÑos NOVENTA 
A principios de la década de los noventa las tasas de inflación de la 
economía colombiana se habían mantenido en un rango del 20% al 
30% anual durante los 25 años previos. En agosto de 1991, cuando el 
Banco empieza a funcionar dentro del nuevo marco institucional, la 
inflación anual había llegado a 31,2% (Gráfico 1). 
Al iniciar labores, el principal reto que enfrentó el Banco fue cómo 
manejar el incremento en los flujos de capital bajo el tradicional esque-
ma de devaluación gradual existente hasta entonces. El fenómeno del 
aumento en los flujos de capital no era exclusivo para Colombia: los 
den1ás paíse de América Latina también recibían entonces itnportantes 
flujos de divisas 2 . 
En un co1nienzo los ingresos de divL as entraron no como préstamos 
registrados, sino acudiendo a la sobrefacturación de exportaciones. A 
partir de 1993 los flujos de divisas en1pezaron a registrarse co1no entra-
das de capitaP. 
f Jf."h;. ..lJnCJ j, la RepL bl1c. . 
Referencias a la llegada masiva de capitales a América Latina en la primera mitad de los noventa 
pueden encontrarse en Calvo et al. ( 1993a y 1993b). 
Uribe (1995). 
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El régimen catnbiario existente en el momento implicaba grandes emi-
siones para la compra de las crecientes reservas internacionales, las 
cuales, de acuerdo con el objetivo legal del Banco de reducir la infla-
ción, se intentaba esterilizar mediante intervenciones n1asivas en el 
mercado a través de la venta de títulos de participación del mismo Emi-
sor (Gráfico 2). Esta política resultó en un aun1ento importante de la 
tasa de interés, que se temía indujera el ingreso de más capitales. 
En un régimen de inflaciones altas, cercanas a 30% anual, la única al-
ternativa práctica para bajar la inflación en este contexto era reducir el 
crecimiento de los agregados monetarios, ya que la inflación es en 
el largo plazo un fenómeno tnonetario '. 
Sin embargo, la defensa de la tasa de catnbio en presencia de masivas 
entradas de divisas hacía difícil el control de la base n1onetaria (gráficos 
3A y 3B). Los ingresos de capitales seguían generando emisión y presio-
nes monetarias aun con los certificados de cambio de n1ayores plazos 
que se emitieron en ese entonces. 
Debido al ingreso masivo de capitales y al efecto nocivo que la esteriliza-








Fuente. Banco de la Repubilca 
Gráfico ':> 
Títulos de participación 
como porcentaje de la base monetaria 
(Enero. 1990 - DICiembre, 1995) 
Ene-91 Ene-92 Ene-93 Ene-94 Ene-95 
Varios estudios empíricos muestran para el caso colombiano la relación de largo plazo entre los 
agregados monetarios y la inflación, véase por ejemplo, Urrutia (1998) y Misas et al. (2002). 
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tarían aún más los flujos de capital, el Banco de la República resolvió 
no esterilizar todo el crecimiento. El aumento acelerado de la coloca-
ción de títulos de participación que e observa en el Gráfico 2 también 
era costoso. El pago de los intereses de los títulos de participación ge-
neraba cuantiosas pérdidas cuasifiscales al Banco de la República, las 
cuales, según las nuevas normas del Banco, requerían ser cubiertas por 
el presupuesto nacional (Gráfico 4). 
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Se consideró que parte del aumento de la base monetada y los medios de 
pago a1npliados (M3) respondían a un catnbio de portafolio por n1ayor 
dernancla de activos en pesos y por eso no era generador de inflación. Sin 
e1nbargo, el autnento en los agregados monetat-ios lle ó a la DTF a nive-
les reales negativos en 1992 (Gráfico ';). Con1o era de esperarse, esto 
llevó a un rccrudecitniento de la intlación a Jo.., 12 ó lH me!'!es . Ese fue el 
costo de la cmbión en defen~a de la ta~a ele catnbio en 1992 y 1993. 
[//. EL RÉGIMEN DE BANDA CAMBIARIA Y LA TRANSICIÓN 
HACIA LA FLOTACIÓN 
Bajo el supuesto de que los ingresos de capitales eran temporales , se 
autnentaron los plazos ele los certificados de cambio para diferir en el 
tien1po las e1nisiones tnonetarias". Sin embargo, los capitales siguieron 
llegando y se hizo necesaria una reforma al régimen cambiado al inicio 
de 1994. bl 21 de enero de 1994 las autoridades monetarias eliminaron 
los certificados de ca1nbio y adoptaron un sistema de bandas de flota-
ción de la tasa de cambio para poder retomar el control de los agrega-
dos monetarios. 
Los agentes que reintegraban divisas al país recibían certificados de cambio denominados en 
dólares redimibles a la vista hasta junio de 1991 , a tres meses desde junio y a un año a partir de 
octubre de ese año. 
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En ese rnon1.ento se generó una gran presión gt-etnial y política sobre el 
Banco ele la República para que este evitara la revaluación del peso. Se 
presentó oposición al sisten1.a de banda cambiaría porque hubo una 
pequeña revaluación en el rnon1ento de su establecimiento. Sin embar-
go, el régin1en ele banda cambiaría tenía precisan1ente el propósito de 
ponerle un piso a la tasa de cambio no1ninal (Gráfico 6). 
Sin en1bargo, a pesar de los esfuerzos del Banco de la República por no 
dejar revaluar la tasa de cambio, en noviernbre de 1994 la tasa repre-
sentativa del mercado tocó el límite inferior de la banda. En ese mo-
mento, entre las tres opciones que contempló el Emisor se optó por 
revaluar en 7,0% la banda cambiaría en diciembre de 199qJi_ 
Cotno se explica en Unutia y Fernánclez (2000), las críticas al régimen de 
bandas fueron duras, pues había permitido una revaluación nominal. 
Una demostración de que el régimen de banda cambiaría funcionó bas-
tante bien, se dio en dos coyunturas: durante la crisis poHtica del go-
bierno Samper se evitó una corrida frente al peso y durante la época de 
En Urrutia (1995) se hace una presentación detallada de las tres opciones de política cambiaría 
que la autoridad contempló en ese momento, ante la imposibilidad de mantener la banda cambiaría 
establecida a comienzos de 1994. 
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Fuente: Banco de la República. 
Gr'11tc~ 6 
Tasa representativa del mercado 
(Pesos por dólar) 
Oct-95 Oct-97 Oct-99 Oct-01 Oct-03 
las privatizaciones en 1996 y la nueva oleada de flujos de capital de 
1996 a 1997 se impidió una fuerte rcvaluación. En el prilner caso, el 
tope de la banda funcionó , y en el segundo, se pudo sostener el piso . 
Pero la econon1ía no dejó ele estar sujeta a nuevos vaivenes provenien-
tes del extcrio•·· Debido a los fuerte s choques a los térnlinos de inter-
cambio y la disminución de lo - flujos de capital como consecuencia ele 
las crisis asiática y rusa , los fundan1entales de la econotnía se alteraron. 
Cayó dran1átican1ente la oferta de divisas y au1nentó la demanda de 
dólares. Para facilitar el ajuste a esta situación la banda cambiaria se 
devaluó dos veces (el 2 de septiembre de 1998 y el 27 de junio de 1999) , 
facilitando una devaluación nominal de 27%. 
En los organismos internacionales hubo un desencanto con lo regíme-
nes cambiarios intermedios e mo el de las banda . En el caso del Fondo 
Monetario Internacional (FMI) y el Tesoro norteamericano, por la mala 
experiencia con esos regímenes en el motnento de la crisis asiática. En 
Colotnbia el régimen de bandas también estaba creando dificultades cuan-
do se llegaba al techo, pues en ese momento había incentivo a comprar 
reservas , con la ilusión de una próxima devaluación que generaría utili-
dades de corto plazo. Esta actitud se refor.t:aba porque los operadores 
sabían que al Gobierno le interesaba la devaluación y se sabía que sería 
difícil mantener una posición diferente a la del Tesoro y el Fondo. 
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Para preparar la economía con el fin de que el cambio hacia la flotación 
no fuera traumático, se iniciaron conversaciones en torno a un acuerdo 
extendido con el FMI, el cual les daría seguridad tanto a los operadores 
nacionales como a los internacionales de que se tenía una política eco-
nómica sostenible y fondos suficientes para evitar una devaluación des-
enfrenada al iniciar la flotación. El acuerdo con el FMI fue por 1.957 
millones de derechos especiales de giro (DEG) que correspondía aproxi-
madamente a US$2.700 millones. Adicionalmente, el Gobierno Nacio-
nal negoció cuantiosos desembolsos con el Banco Mundial y el Banco 
Interamericano de Desarrollo para el año 2000. 
En septiembre ele 1999, después de que el FMI aprobara el paquete de 
ajuste, e liberó la tasa ele cambio. E muy ünponante resaltar cómo esta 
tran ición hacia la flotación se logró entonces con total calma en el frente 
cambiarlo (Gráfico 6). Este constituye un caso excepcional, contrario a lo 
que ocurrió en México, Brasil Argentina y varios países asiático en las 
semana que siguieron al inicio ele la flotación. En Colombia, por el con-
trario, la tasa de cambio se revaluó breven1ente. Esto muestra, tatnbién, 
que los ajustes previos a la banda cambiada mantuvieron la competitividad 
ele la tasa de cambio en los niveles requeridos por las nuevas condiciones. 
Jv. LA CRISIS DE 1998 A 1999 Y LA POLÍTICA 
DE RECUPERACIÓN 
La situación económica se deterioró sensibletnente en 1998 y en los 
primeros tneses de 1999, principalmente como resultado ele choques 
externos y la crL is en el sector de la finca raíz. 
La recesión de 1999 tuvo como causa principal la crisis internacional. 
Como se explica en Urrutia (2002) , la reversión de los flujos de capital 
en 1999 produjo un ajuste violento en el gasto. En el primer trimestre 
de 1998, la cuenta corriente de la balanza de pagos tenía un déficit de 
8% del Producto Interno Bruto (PIB) que dejó de ser financiado por lo 
mercado internacionale después ele las cri i asiática y rusa. 1 lasta el 
punto de que en el segundo trimestre de 1999 la cuenta corriente esta-
ba en equilibrio. Esto significa que en un período de 15 meses el gasto 
de la economía cayó en 8 % del PIB. 
La primera crisis de fin de siglo, sin embargo, fue la experimentada en el 
sector de finca raíz. El crédito hipotecario creció aceleradamente desde 
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1993, lo cual generó una burbuja especulativa en los precios de la vi-
vienda. El punto tnás alto del auge en el precio de la vivienda usada 
para Bogotá se presenta durante el segundo semestre de 1994 (Gráfico 
7). Este crecimiento en los precios de la vivienda no era sostenible y su 
descolgada se inició en 1995. El fin de Ja burbuja de precios inevitable-
mente llevó a una crisis en las entidades de ahorro y préstamo especia-
lizadas en crédito hipotecario cuando el valor de los inmuebles cayó 
por debajo de su precio de garantía para los préstamos (Gráfico 8). La 
combinación de la desinflada en los precios de la finca raíz con mayores 
tasas de interés gestó la crisis financiera de los bancos y entidades espe-
cializadas en crédito hipotecario (BECH). La cartera hipotecaria se dete-
rioró rápidamente (Gráfico 8). 
Adicionalmente, la cdsis internacional llevó a un aumento en los 
spreads ele todos los países en desarrollo y en consecuencia a aun1en-
tos en las tasas de interés en 1998. Este aumento en las tasa de interés 
ocurre n1ás de dos años después de que se desinfló la burbuja de la 
pt·opiedad. 
Algunos analistas han planteado que la política monetaria fue costosa 
porque aumentó en forma destncdida el desempleo en el país. Pero eso 
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rnonetaria, que incluso tuvo que abandonar sus objetivos para enfren-
tar un a s a 1 i el a 111 as i va el e e a pita les, y un a par a da súbita en e 1 
refinanciamiento de las obligaciones privada~ y públicas del país . El 
Gráfico 3 B rnucstra que en J 999 no hubo una gran restricción en la 
base monetaria. 
A todo lo largo de su corta historia como banco independiente, la política 
de dcsinflación se ha hecho ele manera muy gradual, planteando tnetas 
n1oderadas, precisarnente para evitar costos en el ernpleo y el producto. 
El Banco de la República sun1inistró toda la liquidez necesaria a los ban-
cos solventes, sin generar una crisis inflacionaria. El Gobierno Nacional, 
a través del fogafin, le brindó con posterioridad apoyo patrimonial a la 
banca privada con problemas de liquidez y a la banca estatal insolvente. 
La crisis financiera se enfrentó ele manera temprana y efectiva, y su cos-
to fue bajo si se compara con casi todas las crisis similares a nivel inter-
nacional. 
Los análisis técnicos preveían una desaceleración de la economía en 
1999, pero no la profundidad de la recesión. La crisis cambiaria, sin 
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embargo, hizo imposible ejecutar una política de bajas tasas de interés 
en plena crisis de reversión en los flujos de capital. Pero apenas se co-
menzó a flotar, la Junta Directiva del Banco de la República redujo las 
tasas de interés y continuó reduciéndolas constanternente hasta el año 
2000, y después de esto, las ha rnantenido en niveles históricamente 
bajos (Gráfico 9). El esquema de inflación objetivo, como se verá ade-
lante, hizo posible esta política anticíclica y una mayor estabilidad en la 
tasa de interés (Gráfico 10). 
Varios comentaristas han culpado a las altas tasas de interés de 1998 de 
la crisis económica de 1999, y hablan de tasas del 80%. Vale la pena 
comentar que la tasa interbancaria fue alta en algunos días de ataque 
catnbiario, pero estas no duraron (Gráfico 10) y no afectaron las tasas 
activas o la DTF. Los gráficos 7 y 9 muestran estas tasas más relevantes 
para la economía y los niveles no son exagerados , y no superiores a los 
observados durante la crisis cambiaria de los años ochenta. 
El objetivo de La autoridad monetaria para entonces et·a crear todos los 
incentivos posibles pa•·a reactivar la inversión, el consu•no y el crédito 
del sector financiero , en tanto la economía estaba por debajo de su po-









Fuente: Banco de la República 
Grrtico 9 
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La política de bajas tasas de interés interbancatias tmnbién le ayudó al sec-
tor financiero a t·ecuperar sus márgenes de intermediación y fortalecer sus 
balances, requisitos para que el crédito volviera a crecer (Gráfico J 1). 
Durante todo el per·íodo posterior a la recesión de 1999, se oto•·gú abun-
dante liquidez al sistema financiero y creció la relación de los agregado~ 
tnonetarios amplios al PIB. 
Infortunadan1ente , dado el alto déficit fiscal en el momento de produ-
cirse la crisis , no fue posible contar con una política fiscal con fines 
contracíclicos. bsto retrasó la recuperación econón1ica. 
V. EL ESQUEMA DE INFLACIÓN OBJETIVO 
La política anticíclica se facilitó por la adopción oficial por parte del 
Banco de la República del esquema de meta de inflación a partir del 
momento en que se permitió la flotación de la tasa de cambio en 1999. 
A pesar de que la adopción del e quetna sólo se oficializó hasta esa 
fecha, e te esquema se comenzó a adoptar desde la mitad de los años 
noventa. Para 1999 el Banco ya contaba con varios años de preparación 
técnica para su instauración. 
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En efecto, desde principios ele la década de los noventa el Banco de la 
República etnpezó a definir metas de inflación, a elaborar n1odelos de 
pronóstico para la inflación y a producir un informe n1ensual ele infla-
ción para uso interno del tnismo Banco. En 199H, en busca de aun1en-
tar la transparencia de sus políticas, el Banco de la República empieza a 
publica•· un infonne tritnestral de inflación para d público-. 
El esquema de política n1onetaria del En1isor ha evolucionado hacia un 
esquerna ele inflación objetivo flexible donde el pt·incipal objetivo es 
mantener una tasa de inflación baja mientras se busca estabilizar el 
crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. 
Los objetivos del Banco combinan estabilidad de precios con el creci-
tniento n1.áximo sostenible en el producto y el etnpleo. 
El esquen1.a de inflación objetivo representó un cambio fundamental 
que ha hecho posible mantener tasas de interés muy bajas y estables 
después de la crisis de 1999. En el Gráfico 10 se puede percibir con 
Gómez et al. (2002) presentan una discusión acerca de la evolución de la política monetaria del 
Banco de la Repúbl ica hacia un esquema de inflación objetivo. 
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claridad el efecto de la transición sobre el nivel y volatilidad de la tasa de 
n1uy corto plazo, efectos que se reprodujeron sobre toda la estructura 
de tasas de interés de la economía a diferentes plazos. Al establecer que 
la totna de decisiones sobre la tasa de interés se basa primordialmente 
en aquello que los modelos del Banco dicen será la inflación en 12 ó 18 
meses, se han podido ignorar algunos aurnentos en los agregados nlo-
netarios que reflejan cambios en la demanda de dinero y no afectan las 
proyecciones de inflación. 
Más importante aún, al operar bajo este esquema el Banco de la Repú-
blica pudo irrigar la liquidez que la economía requería para su recupe-
ración, sin poner en peligro los logros alcanzados en materia ele 
estabilización. 
La decisión de adoptar el e -quema de inflación objetivo fue posible 
u na vez la economía colon1biana se acercaba a niveles de inflación de 
un dígito. En ese rnornento el esquema hizo posible un tnanejo tne-
nos volátil de las tasas de interés al reducirse el énfasis en el control 
de los agregados monetarios y pcrnütió tnantenerlas en niveles bajos 
favoreciendo la recupet·ación económica. El énfasis en determina•· la 
política con base en las proyecciones de inflación en lugar de un con-
trol de corto plazo sobr·e Jos agregados monetarios hizo posible sor-
tear con éxito los aumentos de la base rnonetaria generados por el 
irnpuesto a las transaccione"i y los aumento"i recientes en la dernanda 
de ef cti o. 
VI. LA POLÍTICA MONETARIA y EL SECTOR FINANCIERO 
En la última década, la política monetaria ha permitido el desarrollo del 
sector financiero y facilitado la profundización del mercado de capita-
les. Todos los estudios hechos en Colon1bia han concluido que la dismi-
nución de la inflación era la condición necesaria para el desarrollo del 
sector financiero, y en efecto este fenómeno ha hecho posible la coloca-
ción de papeles del Estado y dd sector privado a mediano plazo, y en 
algunos casos a plazos superiores a 10 años. 
Esto es de gran importancia para empresas que requieren inversiones 
de tardío rendimiento, y ha hecho posible por primera vez la financia-
ción con ahorro de largo plazo de la construcción. La crisis de 1998 
den1ostró el peligro de financiar finca raíz con depósitos ele corto plazo. 
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El desarrollo de títulos de tesorería (TES) de largo plazo a tasa fija, por 
otra parte, ha disminuido la vulnerabilidad de la economía al hacer po-
sible sustituir deuda pública externa por deuda interna, evitando así 
los peligros de periódicos cierres del crédito externo generados por even-
tos ajenos a la economía colombiana. También hace menos vulnerable 
el gasto público al inmunizado contra subidas tetnporales en las ta as 
de interés, o una devaluación abrupta en el caso de la deuda externa. 
La política monetaria también ha facilitado la modernización del sector 
financiero, al reducir la intervención administrativa e inestable de la la-
bor ele intermediación. La Junta no ha cambiado las inversiones forLO-
sas, cosa que ocurría con frecuencia en el pasado; simplificó y redujo 
los encajes sobre los pasivos del sector financiero. Por ejemplo, el pro-
medio de encajes pasó de ser muy alto en términos internacionales, lo 
cual le quitaba competitividad a los intermediarios nacionales y hacía 
muy complejo su m.anejo a niveles competitivos, a uno de 5,6% en la 
actualidad (Gráfico J 2). 
La política monetaria pasó de los cambios en encajes y controles direc-
tos a opct-aciones ele tnercado abierto (OMA). Esto a la vez le creó un 
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Finalmente, se hicieron grandes avances en el sistema de pagos, lo cual 
elitnina un potencial riesgo sistemático, y mejora la eficiencia de la 
in termediación. 
VII. CoNCLUSIONES 
Durante los primeros 13 años de independencia el Banco de la Repú-
blica ha consolidado logros importantes para el bienestar de los colom-
bianos. Durante este período la inflación se redujo de manera casi 
continua desde un 31 ,2% en agosto ele 1991 a un 5,9 % en agosto de 
2004 (Gráfico 1). Sin duda, el resultado en materia de inflación tuvo 
que ver con el diseño institucional para la política tnonetaria y cambiaría, 
cuyo pilar principal es la independencia del Banco emisor. Este nuevo 
di eño institucional le permitió a Colon1bia alcanzar y n1antener 
estándares mundiales de baja inflación. Inflaciones altas del 25% o el 
30% se habrían convertido en un obstáculo n1uy grande para la inver-
sión extranjera, la actividad econón1iGl y el desarrollo del n1c1·cado de 
capitales. Adicionalmente , con. inflaciones bajas es más fácil mantener 
la con1petitividacl de la ta a de can1bio ante choques no coincidentes de 
precios y salarios. 
La baja inflación tuvo una in1portante consecuencia adicional que fue per-
mitir Ja profundización del tnercado de capitale ·, en el cual el Gobiet·no 
puede financiar una mayor parte de sus necesidades. Esto le brinda un 
poco más de autonornía al pais frente a los acreedores internacionales. 
Aun cuando la política económica se enfrentó a difíciles coyunturas, no 
eludamos en calificar con1o bueno el 1nanejo que se dio a las diferentes 
situaciones de crisis y en particular a la recesión de 1999. Se pudo dar 
apoyo de liquidez a los bancos viables sin generar presiones infla-
cionarias durante la crisis financiera. En el frente cambiario se dio una 
tran ición desde un régimen de protección e inexistencia del mercado 
de divisas hacia uno de libertad. El sistetna de bandas se fue ajustando 
periódicamente para no afectar la cotnpetitividad, y e logró mantener 
un relativo orden en el frente cambiado evitando los dramáticos resul-
tados de otro países de América Latina. 
Por su parte, el esquema de inflación objetivo hizo posible un manejo 
n1enos volátil de las tasas de interés y permitió mantenerlas en niveles 
bajos después de 1999, favoreciendo la recuperación económica. 
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La ausencia de un panorama fiscal tnás despejado ha sido, sin etnbar-
go, un motivo constante de preocupación para la autoridad n1onetaria. 
Principaltnente, porque la ausencia de un mayor espacio de maniobra 
en tnateria fiscal ha impedido que la política fiscal opere de manera 
contracíclica, lo cual ha generado presiones mayores sobre el lado mo-
netario de la política económica. 
Se volvió común echarle la culpa de los problemas de la segunda parte 
de lo años noventa a la revaluación cambiaria de la prin1era parte de la 
década. Pocos comentaristas aclaran que un banco central no puede 
fácilmente evitar una revaluación ante flujos masivos de capital, ni que 
el Banco de la República hizo todo lo que estaba a su alcance para evi-
tar esa revaluación. Sólo algunos comentaristas han planteado lo ob-
vio: que ante el gasto público desbordado, y financiado en buena parte 
con crédito externo la revaluación era inevitable . El Banco realizó dos 
seminarios internacionales en lo años noventa buscando que acadé-
micos colombianos e internacionales analizaran precisan1cnte este pun-
to , pero sin mayor éxito entre los comentaristas y analistas de opinión . 
Cuando en 2004 se produce una revaluación por la reducción en la 
salida de capilales, muchos olvidan por cotnpleto la lección de 199-t a 
1997, y han clamado por la intervención del Banco de la República. El 
Etnisor, nuevamente , ha hecho todo lo que está a su alcance para evitar 
una fuerte revaluación . pero es claro que la solución, al igual que hace 
una década, pasa por una reducción del déficit fiscal y un flnanciarniento 
en n1oneda local del mismo . 
Miguel l!rrulía Montoya :;' 
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